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ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI  
KEBERHASILAN TURNAROUND PADA PERUSAHAAN  
YANG MENGALAMI FINANCIAL DISTRESS 
(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI pada Tahun 2010-2014) 
 
Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari faktor-faktor organisasi 
seperti severity, firm size, free assets, assets retrenchment, dan cost retrenchment 
terhadap keberhasilan turnaround pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
(Bursa Efek Indonesia) pada tahun 2010-2014. Data penelitian menggunakan data 
sekunder yang bersumber dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD) dan Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Data yang diperoleh selanjutnya digunakan sebagai dasar 
penentuan kondisi keuangan perusahaan menggunakan Model Z-Score Altman Petama 
(1986) untuk mengetahui kondisi financial distress suatu perusahaan. Setelah dilakukan 
pemetaan tersebut kemudian sampel dipilih menggunakan teknik porposive sampling, 
sehingga diperoleh sampel penelitian berjumlah 83 perusahaan manufaktur dengan 
kondisi financial distress yang terdiri dari 17 perusahaan yang berhasil turnaround dan 
66 perusahaan yang gagal turnaround. Hasil analisis data menyatakan bahwa model 
analisis menghasilkan ketepatan prediksi yaitu 86,7%, dan terdapat 2 (dua) variabel 
yang berpengaruh signifikan terhadap keberhasilan turnaround perusahaan yang 
mengalami financial distress yaitu Severity dan Free Asset. 
 
Kata kunci: Turnaround, Financial Distress, Severity, Firm Size, Free Assets, Asset 
Retrenchment, Cost Retrenchment. 
 Abstract 
This research aim is to analyze the influences of multiple organizational factors which 
are severity, firm size, free assets, assets retrenchment, dan cost retrenchment on 
turnaround outcomes of manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange 
(BEI) from 2010 to 2014. Data used in this research are secondary ones which obtained 
from the Indonesian Capital Market Directory (ICMD) and the Indonesia Stock 
Exchange (BEI). The data are used as guidance to determine financial status calculated 
by Altman’s Z-Score First Model (1986). The sample was selected using purposive 
sampling techniques, in order to obtain the sample accounted for 83 financial distress 
manufacturing companies which consists of 17 companies that managed the turnaround 
and 66 companies that failed turnaround. The results of the data analysis states that the 
accuration of model prediction is 86.7%, and there are 2 (two) variables that 
significantly influence the success of the turnaround companies experiencing financial 
distress that is Severity and Free Asset.  
Keywords: Turnaround, Financial Distress, Severity, Firm Size, Free Assets, Asset 










Krisis ekonomi yang bermula dari Amerika Serikat pada tahun 2008 berimbas pada 
krisis ekonomi global. Pada kondisi ini aktifitas bisnis mengalami lonjakan baik di 
pasar internasional maupun di Indonesia dimana nilai Non Performing Loan (NPL) 
pada Maret 2009 sebesar 60,6 triliyun mengalami peningkatan dari tahun 
sebelumnya pada November 2008 sebesar 55,4 triliyun (www.bi.go.id). Indonesia 
yang merupakan negara small open economy sangat sensitif terhadap berbagai 
faktor eksternal. Oleh karena itu kondisi peningkatan nilai Non Performing Loan 
(NPL) tersebut mempengaruhi kondisi perekonomian Indonesia 
(www.setneg.go.id) sehingga berimbas pada penurunan produksi perusahaan-
perusahaan manufaktur. Perusahaan yang terus mengalami penurunan kinerja 
berpotensi mengalami kondisi financial distress dan berujung pada kebangkrutan. 
Financial distress didefinisikan sebagai kondisi ketidakmampuan untuk 
memenuhi kewajiban keuangan atau mengalami kesulitan dalam pembayaran 
(Chenchehene & Mensah, 2014). Sedangkan bankrupcity atau kebangkrutan 
umumnya merupakan klimaks dari suatu proses financial distress yang dialami 
perusahaan. Perusahaan dikatakan bangkrut jika mengalami suatu keadaan dimana 
total kewajiban melebihi penilaian wajar dari total asset (Aloy Niresh & 
Pratheepan 2015).  
Turnaround diartikan sebagai proses pembalikan arah perusahaan dari 
situasi penurunan kinerja perusahaan. Kesuksesan proses turnaround meliputi 
kombinasi dari sumber daya internal, faktor lingkungan, strategi perusahaan yang 
relevan terhadap berbagai tahap penurunan kinerja dan peningkatan kinerja 
keuangan. Strategi yang efektif diperlukan perusahaan agar tercapainya suatu 
kondisi recovery atau keberhasilan turnaround (Francis & Desai, 2005). 
Severity (kecenderungan penurunan kinerja perusahaan) merupakan salah 
satu faktor penting yang mempengaruhi keberhasilan turnaround suatu 
perusahaan. Severity yang bernilai negatif berpengaruh terhadap waktu yang 
dibutuhkan untuk restrukturisasi dan dapat menghambat penyelesaian langkah-
langkah restrukturisasi tertentu (Sudarsanam and Sudarsanam, 1995). Langkah-
langkah ini mencakup tindakan yang bertujuan membentuk kembali strategi 
perusahaan. Syahida & Ameer (2010), Francis & Desai (2005), dan Smith & 
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Graves (2005) menyatakan bahwa terdapat hubungan kuat antara severity dan 
keberhasilan turnaround suatu perusahaan.  
Faktor lainnya yang patut dipertimbangkan dalam menentukan keberhasilan 
turnaround suatu perusahaan adalah firm size (ukuran perusahaan). Ukuran 
perusahaan merupakan interpretasi dari besar kecilnya suatu perusahaan yang 
dapat dilihat dari total aset, omset penjualan ataupun jumlah karyawan suatu 
perusahaan (Francis and Desai, 2005). Ana Chandrawati (2008), Chenchehene & 
Mensah (2014), dan Syahida & Ameer (2010) menyatakan bahwa terdapat 
hubungan kuat antara firm size dan keberhasilan turnaround suatu perusahaan. 
Free assets merupakan indikator penting yang dapat digunakan untuk 
menentukan keberhasilan turnaround suatu perusahaan. Free assets diukur 
dengan menggunakan perhitungan atas besaran asset yang tidak menjadi jaminan 
atas hutang perusahaan. Chenchehene & Mensah (2014) menyatakan bahwa 
terdapat hubungan kuat antara free assets dan keberhasilan turnaround suatu 
perusahaan. 
Retrenchment juga merupakan salah satu faktor yang tak kalah penting 
dalam menentukan keberhasilan turnaround. Tindakan efisiensi ini dapat 
dilakukan dengan mengurangi sumber daya perusahaan yang kurang efektif 
seperti pemotongan biaya, peningkatan efisiensi dan investasi teknologi. Hal ini 
akan meningkatkan pula profitabilitas dalam jangka pendek dan memungkinkan 
perusahaan melepaskan sumber-sumber yang dapat digunakan di tempat lain 
(Keown & Keown 1999).  
Penelitian ini bertujuan menganalisis sumber daya perusahaan yang perlu 
diberdayakan serta strategi organisasi efektif yang akan mempengaruhi 
keberhasilan turnaround perusahaan manufaktur go publik yang mengalami 
financial distress. Faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan turnaround 
dapat dikelompokkan menjadi 2 (dua), yaitu Decline Stemming Strategy dan 
Recovery strategy (Smith and Graves, 2005). Faktor severity (kecenderungan 
penurunan tingkat kesehatan perusahaan), firm size, serta ketersediaan free assets 
diprediksi mempengaruhi keberhasilan proses turnaround dalam siklus decline 
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stemming. Sedangkan faktor pengurangan asset dan pengurangan biaya-biaya 
perusahaan diprediksi mempengaruhi turnaround dalam siklus recovery. 
 
 METODE 2.
Penelitian ini menggunakan metode analisis yang bersifat kuantitatif, yaitu 
dengan melakukan interprestasi dan analisis terhadap data kuantitif variabel dan 
yang disajikan melalui hasil pengolahan data sekunder berdasarkan perhitungan 
statistik. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel atau pooled 
data yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2010 – 2014. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2010 sampai dengan 2014 dan mengalami financial 
distress. Kondisi keuangan perusahaan dihitung berdasarkan Analisis Diskriminan 
Altman sehingga menghasilkan nilai Z-Score. Klasifikasi perusahaan yang sehat 
dan yang mengalami financial distress didasarkan pada nilai Z-score model 
Altman (1968), yaitu: 
a. Jika nilai Z < 1,8 maka termasuk perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
b. Jika nilai 1,8 < Z < 2,99 maka termasuk grey area (tidak dapat ditentukan 
apakah perusahaan sehat ataupun mengalami financial distress). 
c. Jika nilai Z > 2,99 maka termasuk perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress atau dalam keadaan sehat (safe). 
Berdasarkan nilai hitung Z-score Altman diambil titik cut off 
pertengahan pada grey area yaitu 1,8 – 2,99 sehingga nilai Z-score yang 
didapat adalah 2,395. Perusahaan dengan nilai Z-score kurang dari atau sama 
dengan titik cut off pertengahan pada grey area dikategorikan sebagai 
perusahaan financial distress. Setelah diperoleh nilai Z-Score tersebut selanjutnya 
sampel perusahaan financial distress dikelompokkan dalam perusahaan yang 
berhasil turnaround dan gagal turnaround dengan klasifikasi sebagai berikut : 
1. Perusahaan yang dalam kurun waktu 2010 sampai dengan 2014 mengalami 
Z-Score kategori financial distress paling sedikit 2 tahun berturut – turut dan 
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diikuti dengan Z-Score kategori non financial distress secara berturut – turut 
paling sedikit 2 tahun, ditentukan sebagai perusahaan yang berhasil 
turnaround dan dikategorikan 1 (satu) (Smith and Graves, 2005). 
2. Perusahaan yang dalam kurun waktu 2010 sampai dengan 2014 mengalami 
Z-Score kategori financial distress paling sedikit 2 tahun berturut – turut dan 
tidak diikuti dengan Z-Score kategori non financial distress secara berturut – 
turut paling sedikit 2 tahun, ditentukan sebagai perusahaan yang gagal 
turnaround dan dikategorikan 0 (nol) (Smith and Graves, 2005). 
Setelah diperoleh sejumlah sampel melalui purposive sampling berdasarkan 
klasifikasi tersebut selanjutnya dilakukan Analisis Regresi Logistik untuk 
mengetahui pengaruh faktor-faktor seperti severity, firm size, free assets, assets 
retrenchment, dan cost retrenchment. 
 
 HASIL DAN PEMBAHASAN 3.
Penelitian ini menganalisis pengaruh faktor-faktor seperti Severity, Firm 
Size, Free Asset, Asset Retrenchment, dan Cost Retrenchment terhadap perusahaan 
yang mengalami financial distress. Untuk memperoleh perusahaan yang termasuk 
dalam kategori financial distress digunakan perhitungan analisis diskriminan 
Altman pada laporan keuangan tahun 2010 - 2014. Dengan cut-off nilai Z-score 
kurang dari atau sama dengan 2,395 (pertengahan grey area) digolongkan 
sebagai perusahaan yang kinerjanya mengalami financial distress, dan Z-score 
lebih dari 2,395 digolongkan perusahaan yang kinerjanya non financial distress. 
Perusahaan yang kinerjanya mengalami financial distress diperoleh sebanyak 
17 perusahaan termasuk dalam kategori berhasil turnaround dan 66 perusahaan 
termasuk dalam kategori gagal turnaround.  
 
3.1 Pengujian Model Regresi Logistik 
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi logistik, karena 
variabel dependen dalam penelitian ini merupakan dummy variabel dengan 
bantuan program SPSS 16.0. Pengujian ini digunakan untuk mengetahui adanya 
korelasi yang kuat antar variabel independen pada model penelitian. Model regresi 
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dikatakan mengandung multikoliniearitas jika koefisien korelasi antar variabel 
independen kuat yaitu diatas 0,8 (Ghozali, 2013). Hasil uji multikolinieritas dalam 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel Correlation Matrix sebagai berikut : 
 
Tabel 3.1. Matriks Korelasi 
  Constant X1  X2  X3  X4  X5  
Step 1 Constant 1.000 -0.120 -0.968 -0.291 -0.341 0.159 
X1  -0.120 1.000 0.101 0.133 -0.389 -0.364 
X2  -0.968 0.101 1.000 0.063 0.321 -0.203 
X3  -0.291 0.133 0.063 1.000 0.066 -0.005 
X4  -0.341 -0.389 0.321 0.066 1.000 -0.284 
X5  0.159 -0.364 -0.203 -0.005 -0.284 1.000 
Sumber: Data Olah SPSS 16.0 
 
Tabel 3.1 menunjukkan bahwa koefisien korelasi antar variabel tidak ada yang 
melebihi 0,8 sehingga model ini bebas dari multikoliniearitas. Multikolinieritas 
juga dapat dilihat dari nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). 
Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen manakah yang 
dijelaskan oleh variabel independen lainnya (Ghozali 2013). Nilai tolerance yang 
rendah menujukkan bahwa nilai VIF tinggi (VIF = 1/tolerance). Nilai cut off yang 
umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai tolerance 
kurang dari atau sama dengan 0,10 atau sama nilai VIF lebih dari atau sama 
dengan 10.  
 
Tabel 3.2. Uji Multikolinieritas 
  Collinearity Statistics 
Model  Tolerance VIF 
1 (Constant)   
 X1 0.656 1.525 
 X2 0.944 1.059 
 X3 0.979 1.021 
 X4 0.642 1.558 
 X5 0.936 1.068 




Hasil perhitungan nilai tolerance pada Tabel 3.2 menunjukkan bahwa 
seluruh variabel independen memiliki nilai tolerance lebih dari 0,10 yang artinya 
tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya melebihi 95%. Apabila 
dilihat dari perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) menunjukkan bahwa 
seluruh variabel independen memiliki nilai VIF kurang dari 10. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinieritas antar variabel independen 
dalam model regresi. 
Pengujian selanjutnya adalah pengujian Overall Fit Model yang didasarkan 
pada fungsi likelihood dengan kriteria ujinya adalah H0 ditolak jika -2Log 
Likelihood lebih dari Chi square tabel (Ghozali, 2013). 
 
Tabel 3.3. Nilai -2 Log Likelihood 
Iteration  -2 Log Likelihood 
 1 84,596 
 2 84,165 
Block/Step 0 3 84,164 
 4 84,164 
 1 70,891 
 2 62,310 
 3 59,608 
 4 59,017 
Block/Step 1 5 58,948 
 6 58,948 
 7 58,948 
Sumber : Data Olah SPSS 16.0 
 
Pengujian fit atau tidaknya model dengan data dilakukan dengan 
memasukkan variabel bebas sebanyak 5 buah sehingga mempunyai df sebesar 83 – 
5 – 1 = 77 dan mempunyai nilai Chi square tabel sebesar 98,4844 pada signifikansi 
0,05. Terlihat bahwa -2 Log Likelihood < Chi Square Tabel (58,948 < 98,4844) 
yang menunjukkan bahwa model dengan memasukkan variabel bebas adalah fit 
dengan data. 
Apabila kedua nilai di atas yaitu antara Block 0 dan Block 1 dicari selisihnya, 
8 
 
yaitu 84,164 – 58,948 = 25,216 dan Program SPSS juga menampilkan selisih 
tersebut seperti yang ditampilkan pada Tabel 3.4. 
 
Tabel 3.4. Omnibus Test 
  Chi-square Df Sig. 
Step 1 Step 25.216 5 .000 
Block 25.216 5 .000 
Model 25.216 5 .000 
Sumber : Data Olah SPSS 16.0 
 
Tampak bahwa selisihnya adalah sebesar 25,216 dengan signifikansi sebesar 
0,0000 (Sig > 0,05) yang menunjukkan bahwa penambahan variabel bebas yaitu 
Ukuran Perusahaan (Firm size), kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan 
(severity), Free Assets, Assets Retrenchment dan Cost Retrenchment ke dalam 
penelitian memperbaiki model fit. 
Salah satu asumsi yang harus dipenuhi dalam pengujian regresi 
logistik selain pengujian overall fit model adalah kecocokan model regresi. Uji 
kecocokan model regresi logistik pada penelitian ini dinilai dengan menggunakan 
uji Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of fit test. Untuk menguji kecocokan 
model, nilai Chi-square yang diperoleh dibandingkan dengan nilai Chi-square 
pada tabel Chi-square dengan df = g - 2. Kriteria ujinya adalah H0 ditolak jika χ2HL 
≥ χ2(α,df) atau p-value ≤ α dan H0 diterima dalam hal lainnya. Dari tabel Chi-square 
diperoleh bahwa nilai χ2(α,df) = 15,50731 (α = 0,05 dan df = 8) lebih besar dari hasil 
uji Hosmer-Lemeshow yaitu χ2HL = 9,719 (χ2HL ≤ χ2(α,df)). Jadi dapat disimpulkan 
bahwa H0 diterima yang artinya model cocok dengan data pengamatan. Hasil uji 
Hosmer-Lemeshow diperlihatkan pada Tabel 3.5.  
 
Tabel 3.5. Hasil uji Hosmer-Lemeshow 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 9.719 8 .285 




Hasil uji statistik menunjukkan probabilitas signiﬁkansi pada angka 0,285, 
nilai ini lebih besar dari 0,05 sehingga p-value ≥ α. Oleh karena itu dapat 
disimpulkan bahwa H0 diterima. Sehingga model regresi layak digunakan dalam 
analisis selanjutnya karena tidak ada perbedaan yang nyata antara klasiﬁkasi yang 
diprediksi dengan klasiﬁkasi yang diamati. 
 
3.2 Pembahasan 
Pengujian koefisien regresi digunakan untuk menguji seberapa jauh 
semua variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai 
pengaruh terhadap variabel dependen. Koefisien regresi dapat ditentukan dengan 
menggunakan Wald statistic dan nilai probabilitas (Sig.) seperti terlihat pada 
Tabel 3.8 berikut : 
 
Tabel 3.8. Hasil Uji Koefisien Regresi Logistik 
Variables in the Equation 
  
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95,0% C.I.for EXP(B) 
  Lower Upper 
Step 1a X1 1.285 0.449 8.186 1 0.004 3.613 1.499 8.711 
X2 -0.202 0.269 0.561 1 0.454 0.817 0.483 1.385 
X3 3.398 1.641 4.287 1 0.038 29.894 1.199 745.447 
X4 -0.953 0.540 3.114 1 0.078 0.385 0.134 1.111 
X5 -1.149 1.299 0.783 1 0.376 0.317 0.025 4.041 
Constant 0.222 3.889 0.003 1 0.955 1.248   
a. Variable(s) entered on step 1: X1, X2, X3,X4, X5. 
Sumber: Data Olah SPSS 16.0 
 
Berdasarkan Tabel 3.8 dibentuk suatu model analisis regresi logistik 
sebagai berikut: ln � 𝑇𝐴1 − 𝑇𝐴� = 0,222 + 1,285 𝑋1 − 0,202𝑋2 + 3,398𝑋3 − 0,953𝑋4 − 1,170𝑋5  
𝑇𝐴1 − 𝑇𝐴 = 𝑒0,222+1,285 𝑋1−0,202𝑋2+3,398𝑋3−0,953𝑋4−1,170𝑋5 
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Dari hasil tersebut dapat dinyatakan bahwa dari 5 (lima) variabel independen yang 
menjadi prediktor dalam penelitian ini, hanya terdapat 2 (dua) variabel yang dapat 
dinyatakan memiliki pengaruh terhadap kemampuan perusahaan yang mengalami 
Financial Distress dalam mencapai keberhasilan Turnaround. Hal tersebut 
didasarkan pada nilai signifikansi Uji Wald berada lebih kecil dari 5% (Sig < 5%) 
dan wald statistic bernilai lebih dari chi square tabel untuk df = 1 (wald statistic > 
3,841). Variabel yang dinyatakan memiliki pengaruh positif terhadap keberhasilan 
turnaround perusahaan yang mengalami financial distress diantaranya adalah X1 
(Severity) dan X3 (Free Asset). Model dibentuk dari sampel sebesar 17 perusahaan 
yang berhasil turnaround dan 66 perusahaan yang gagal turnaround. 
 
Pengaruh Faktor Severity Terhadap Keberhasilan Turnaround pada 
Perusahaan yang Mengalami Financial Distress 
Variabel Severity mempunyai koefisien regresi sebesar 1,285 dengan nilai 
probabilitas (Sig) 0.004 yang lebih kecil dari 0,05 (α) dan nilai Wald statistic 
sebesar 8,186 yang lebih besar dibandingkan Chi-Square tabel sebesar 3,841. 
Sehingga dapat disimpulkan Hipotesis yang menyatakan bahwa variabel Severity 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap probabilitas keberhasilan turnaround 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai severity maka 
probabilitas perusahaan dalam mencapai keberhasilan turnaround semakin besar. 
Sebaliknya, semakin rendah nilai severity maka probabilitas perusahaan dalam 
mencapai keberhasilan turnaround semakin kecil. Hal ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Francis dan Desai (2005), Makgeta (2010) dan Hansen 
(2012).  
 
Pengaruh Faktor Firm Size Terhadap Keberhasilan Turnaround pada 
Perusahaan yang Mengalami Financial Distress 
Variabel Firm Size mempunyai koefisien regresi sebesar -0,202 dengan 
nilai probabilitas (Sig) 0,454 yang lebih besar dari 0,05 (α) dan nilai Wald 
statistic sebesar 0,561 yang lebih kecil dibandingkan Chi-Square tabel sebesar 
3,841. Oleh karena nilai wald statistic kurang dari chi square tabel dan Sig lebih 
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dari α, maka dapat disimpulkan bahwa variabel Firm Size tidak berpengaruh 
terhadap probabilitas keberhasilan turnaround. Sehingga Hipotesis yang 
menyatakan bahwa variabel Firm Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
probabilitas keberhasilan turnaround ditolak. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Francis 
dan Desai (2005), Makgeta (2010) dan Hansen (2012). Namun hal sebaliknya 
diungkapkan melalui penelitian yang dilakukan oleh Ana Candrawati (2008) 
bahwa Firm size berpengaruh positif terhadap keberhasilan turnaround. 
Perusahaan yang lebih besar mempunyai kemungkinan lebih mudah mendapatkan 
tambahan dana dari investor dan kreditor sehingga ketika dihadapkan dengan 
situasi financial distress memiliki kemungkinan bertahan yang lebih besar. 
(Candrawati, 2008). 
Perbedaan hasil penelitian mengenai hubungan antara ukuran perusahaan 
(Firm size) berdasarkan total asetnya dengan kemampuan perusahaan untuk 
mencapai keberhasilan turnaround dapat disebabkan oleh struktur dan 
pengendalian internal manajemen perusahaan dalam mengelola aset yang 
dimiliki secara maksimal, baik dengan jumlah aset yang besar maupun kecil 
(Elidawati, 2015). Perusahaan besar maupun kecil dengan struktur dan 
pengendalian internal yang baik dalam pengelolaan asetnya, akan mampu 
membawa perusahaan menuju pencapaian keberhasilan turnaround sehingga 
ukuran perusahaan tidak semata-mata hanya dilihat berdasarkan total asset 
perusahaan. 
 
Pengaruh Faktor Free Assets Terhadap Keberhasilan Turnaround pada 
Perusahaan yang Mengalami Financial Distress 
Variabel Free Asset mempunyai koefisien regresi sebesar 3,398 dengan 
nilai probabilitas (Sig) 0,038 yang lebih kecil dari 0,05 (α) dan nilai Wald statistic 
sebesar 4,287 yang lebih besar dibandingkan Chi-Square tabel sebesar 3,841. 
Sehingga dapat disimpulkan Hipotesis yang menyatakan bahwa variabel Free 
Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap probabilitas keberhasilan 
turnaround diterima. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai Free Asset 
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maka probabilitas perusahaan dalam mencapai keberhasilan turnaround semakin 
besar. Sebaliknya, semakin rendah nilai Free Asset maka probabilitas perusahaan 
dalam mencapai keberhasilan turnaround semakin kecil. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Smith dan Graves (2005) dan Makgeta (2010). 
 
Pengaruh Faktor Assets Retrenchment Terhadap Keberhasilan Turnaround 
pada Perusahaan yang Mengalami Financial Distress 
Variabel Asset Retrenchment mempunyai koefisien regresi sebesar -0,953 
dengan nilai probabilitas (Sig) 0,078 yang lebih besar dari 0,05 (α) dan nilai 
Wald statistic sebesar 3,114 yang lebih kecil dibandingkan Chi-Square tabel 
sebesar 3,841. Oleh karena nilai wald statistic < chi square tabel dan Sig > α, 
maka dapat disimpulkan bahwa variabel Asset Retrenchment tidak berpengaruh 
terhadap probabilitas keberhasilan turnaround. Sehingga Hipotesis yang 
menyatakan bahwa variabel Asset Retrenchment berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap probabilitas keberhasilan turnaround ditolak. 
Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Smith dan 
Graves (2005) dan Makgeta (2010), namun tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Robbin & Pearce (1992) serta Francis & Desai (2005). Dalam 
penelitian ini, Assets Retrenchment tidak dapat mempengaruhi kemampuan 
perusahaan manufaktur di Indonesia dalam mencapai keberhasilan turnaround. 
Perbedaan hasil penelitian mengenai hubungan antara Asset Retrenchment dengan 
kemampuan perusahaan dalam mencapai keberhasilan turnaround dapat 
disebabkan oleh perbedaan jenis industri dalam sampel yang diteliti (Elidawati, 
2015).  
 
Pengaruh Faktor Cost Retrenchment Terhadap Keberhasilan Turnaround 
pada Perusahaan yang Mengalami Financial Distress 
Variabel Cost Retrenchment mempunyai koefisien regresi sebesar -1,149 
dengan nilai probabilitas (Sig) 0,376 yang lebih besar dari 0,05 (α) dan nilai 
Wald statistic sebesar 0,003 yang lebih kecil dibandingkan Chi-Square tabel 
sebesar 3,841. Oleh karena nilai wald statistic < chi square tabel dan Sig > α, 
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maka dapat disimpulkan bahwa variabel Cost Retrenchment tidak berpengaruh 
terhadap probabilitas keberhasilan turnaround. Sehingga Hipotesis yang 
menyatakan bahwa variabel Cost Retrenchment berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap probabilitas keberhasilan turnaround ditolak. 
 
 PENUTUP 4.
Berdasarkan hasil Analisis Regresi Logistik diperoleh kesimpulan bahwa 
dari 5 (lima) variabel yang diduga berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround 
perusahaan yang mengalami financial distress, terdapat 2 (dua) variabel yang 
berpengaruh signifikan terhadap keberhasilan turnaround perusahaan yang 
mengalami financial distress yaitu Severity dan Free Asset. Sedangkan 3 (tiga) 
faktor lainnya yaitu Firm Size, Assets Retrenchment,Cost Retrenchment dinyatakan 
tidak berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. Hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan dalam tahap stabilisasi dari penurunan atau menahan penurunan 
(stemming decline). Hal ini disebabkan hanya faktor kondisi internal perusahaan 
yaitu kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan (Severity) dan tersedianya free 
assets yang berpengaruh signifikan terhadap keberhasilan turnaround. Penelitian 
ini menggunakan Model Analisis Diskriminan yang mengadopsi Model 
Diskriminan Altman Pertama (1968) sehingga hanya dapat diaplikasikan untuk 
perusahaan manufaktur yang telah go public. Oleh karena itu model penelitian 
belum sempurna dan perlu pengembangan untuk kondisi prediksi kebangkrutan 
saat ini. Penelitian selanjutnya ada baiknya untuk mengembangkan Model 
Diskriminan baru yang mencerminkan keadaan perusahaan manufaktur saat ini. 
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